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市场数据 

总股本(百万股) 102
总市值(百万元) 2,312
流通比例(%) 25.45%
12 个月最高/最低（元） 26.25/18.65
近 3 月日均成交量（百万股） 2.33
主要股东 杨华

 
股价表现(12 个月) 
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% 一个月 三个月 十二个月 
相对收益 -15.14 -8.66 0.00 
绝对收益 2.96 14.18 0.00 
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多重因素影响，业绩表现低于预期 

◇ 事件：公司公布三季报 

◆收入和净利润略有下滑，业绩表现低于预期 
公司发布 2010 三季报，1-9 月实现营业收入 2.8 亿元，同比下滑 5.1%；完成归

属于母公司净利润 2557 万元，同比下滑 9.7%。其中，第三季度单季实现收入和归
属母公司净利润分别为 8100 万元和 914 万元，与去年同比分别下滑了 18.5%和
28%。造成公司三季度业绩表现低于预期的主要因素是：一方面，公司海外市场的
收入占比达 30%，受印度事件影响，海外市场收入减少较多，对公司整理业绩构成
压力；另一方面，国内市场三大运营商天线设备的招标集中在八、九月份，发货则
在四季度，导致报告期内收入无法及时确认。 
◆毛利率略有下降，期间费用率基本合理 

本期公司毛利率为 27.7%，较去年同期下降 0.8 个百分点，我们认为，市场竞
争的加剧是导致毛利率微降的主要原因。与此同时，因管理费用率上升 1.5 个百分
点，致使前三季度公司期间费用率上升 1.2%至 16.6%，而管理费用率和财务费用率
则和去年持平，总体来看公司期间费用率尚处于合理范围之内。 
◆前期转型正当时，看好公司高效灵活的管理体制 

研究盛路通信发展史不难看出，公司的几次产品转型都准确地抓住了通信行业
的发展节奏。2004 年，公司借“村村通工程”出台之际，大力发展八木天线，为公
司未来发展奠定了基础；随着国内移动通信的发展，公司转向基站天线，到 2009 年
底，基站天线收入逾 2 亿元，较 07 年增长 85%，我们认为，在未来一段时间，该
产品仍将为公司提供稳定现金流；目前，公司管理层将目光投向了潜力巨大的微波
天线，我们认为，在当前通信设备业竞争加剧的情况下，勇于转换思路，发掘新产
品、新市场是理性的选择。有理由相信，高效灵活的决策运营体制将有助于公司的
后续发展。 
◆未来微波天线成最大看点，国内市场有望打开 
   我们看好公司下一代产品微波天线的市场前景。一方面，公司从 05 年就着手该

产品的研发，目前已初具规模，09 年贡献收入达 7100 万元，占总收入的比例达 18%；

另一方面，微波通信具有部署便捷、成本低廉的特点，可作为有线通信的有力补充，

国内市场规模扩张迅速，公司先发优势明显，微波天线市场占有率有望进一步提高。

◆目前估值较为充分，给予公司“中性”评级 
考虑到公司已入围 NEC、SIAE 的供货商名单，且海外的研发、销售网络已初

步形成，目前天线产品的全球占有率还偏低，而印度事件的阴霾已逐步散去，我们

认为随着募投项目的投产，公司的海外市场拓展有望提速，我们看好公司明年的发

展。我们测算 10-12 年 EPS 分别为 0.41 元、0.50 元和 0.63 元，当前估值较为充分，

给予公司“中性”评级。 

 

业绩预测和估值指标 
指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
营业收入（百万元） 308 392 394 464 569 

营业收入增长率 7.75% 27.27% 0.64% 17.71% 22.49% 

净利润（百万元） 31 42 42 52 65 

净利润增长率 8.22% 32.96% 0.91% 22.78% 25.54% 

EPS（元） 0.31 0.41 0.41 0.50 0.63 

ROE（归属母公司) 22.88% 23.32% 6.36% 7.37% 8.64% 

P/E 74 56 55 45 36 

P/B 17 13 3 3 3 
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财务报表及预测 
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资本回报率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

2008 2009 2010E 2011E 2012E
ROE ROA ROIC WACC

 

 

利润表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 308 392 394 464 569
营业成本 220 278 281 331 403
折旧和摊销 11 14 16 18 20
营业税费 2 2 2 3 3
销售费用 18 24 24 28 34
管理费用 29 38 39 47 58
财务费用 1 1 -1 -4 -5
公允价值变动损益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0

营业利润 37 46 47 58 73
利润总额 37 49 50 61 77

少数股东损益 0 0 0 0 0
归属母公司净利润 31.29 41.60 41.98 51.54 64.71

 

资产负债表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

总资产 322 431 879 955 1,057
流动资产 209 294 708 752 844
货币资金 39 73 501 509 547
交易型金融资产 0 0 0 0 0
应收帐款 106 133 132 156 191
应收票据 3 21 0 0 0
其他应收款 5 1 5 5 6
存货 53 64 67 79 97
可供出售投资 0 0 0 0 0
持有到期金融资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产 87 123 148 172 179
无形资产 11 14 13 12 12

总负债 185 253 219 255 308
无息负债 175 233 219 255 308
有息负债 10 20 0 0 0

股东权益 137 178 660 699 749
股本 76 76 102 102 102
公积金 9 15 433 439 445
未分配利润 52 87 125 159 201
少数股东权益 0 0 0 0 0

 

现金流量表（百万元） 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

经营活动现金流 42 59 57 66 80
净利润 31 42 42 52 65
折旧摊销 11 14 16 18 20
净营运资金增加 4 9 1 14 22
其他 -5 -5 -2 -18 -27

投资活动产生现金流 -21 -34 -50 -50 -30
净资本支出 21 34 50 50 30
长期投资变化 0 0 0 0 0
其他资产变化 -42 -69 -100 -100 -60

融资活动现金流 -5 2 421 -8 -11
股本变化 0 0 26 0 0
债务净变化 -12 10 -20 0 0
无息负债变化 -10 58 -14 37 53

净现金流 15 27 428 8 39
资料来源：光大证券、上市公司 
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关键指标 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 7.75% 27.27% 0.64% 17.71% 22.49% 

净利润增长率 8.22% 32.96% 0.91% 22.78% 25.54% 

EBITDA 增长率 18.44% 21.48% 1.17% 16.30% 23.19% 

EBIT 增长率 16.85% 20.31% -2.94% 16.69% 27.32% 

估值指标      

PE 74 56 55 45 36 

PB 17 13 3 3 3 

EV/EBITDA 35 28 30 26 21 

EV/EBIT 44 37 41 35 27 

EV/NOPLAT 53 43 49 42 33 

EV/Sales 6 4 5 4 3 

EV/IC 10 9 8 7 6 

盈利能力（%）      

毛利率 28.68% 29.14% 28.68% 28.71% 29.12% 

EBITDA 率 16.42% 15.67% 15.75% 15.56% 15.65% 

EBIT 率 12.84% 12.13% 11.70% 11.60% 12.06% 

税前净利润率 12.04% 12.54% 12.67% 13.22% 13.55% 

税后净利润率（归属母公司） 10.16% 10.62% 10.65% 11.11% 11.38% 

ROA 9.73% 9.65% 4.78% 5.40% 6.12% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 22.88% 23.32% 6.36% 7.37% 8.64% 

经营性 ROIC 19.67% 19.72% 16.25% 15.94% 18.28% 

偿债能力      

流动比率 1.15 1.17 3.27 2.97 2.76 

速动比率 85.70% 91.61% 296.22% 266.05% 244.72% 

归属母公司权益/有息债务 13.68 8.92 - - - 

有形资产/有息债务 30.73 20.83 - - - 

每股指标(按最新预测年度股本计      

EPS 0.31 0.41 0.41 0.50 0.63 

每股红利 0.00 0.00 0.12 0.15 0.19 

每股经营现金流 0.41 0.58 0.56 0.65 0.78 

每股自由现金流(FCFF) 0.19 0.12 0.04 0.01 0.27 

每股净资产 1.34 1.75 6.47 6.85 7.33 

每股销售收入 3.01 3.84 3.86 4.54 5.57 

资料来源：光大证券、上市公司 
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分析师介绍 

周励谦，北京理工大学，通信与信息系统专业硕士学位。2007 年加入光大证券研究所，现为 TMT 研究团队负责人，主要从事电

信服务和通信设备制造行业的研究。2009 年同时获得新财富及水晶球最佳分析师第一名，2008 年分别获得新财富及水晶球最佳

分析师第三名、第一名。 

 
分析师声明 

负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发表的观点均如

实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户的反馈、竞争性因素

以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报

告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

 
行业及公司评级体系 

买入—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持—未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性—未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出—未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场基准指数为沪深 300 指数。 

 
特别声明 

在法律允许的情况下，光大证券及其附属机构可能持有报告中提到公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或

争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。因此，投资者不应视本报告为作出投资决策的唯一因素。 
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